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ARCH族计量模型在金融市场研究中的应用
钱争鸣
(厦门大学 计划统计系 ,福建 厦门 361005)
摘　要:对金融市场不确定性的探讨和实证分析 ,是现代金融研究的核心问题之一。近年发
展起来的金融市场价格波动非线性时间序列模型及其分析方法 ,在理论探讨和实际应用方面 , 都





建立和运用有关计量模型进行系统和深入的分析 。近 20 年发展起来的金融市场价格波动非
线性时间序列模型及其分析方法 ,在理论探讨和实际应用上 ,都取得了迅速的发展 ,形成了





中 ,常常出现价格波动聚集(Volatlity Clustering)现象 ,大幅度波动聚集在某一段时间 ,而小幅波
动聚集在另一段时间上。而且 ,内生变量 Yt在T 期的一个大跳跃 ,很可能导致它在 T+1期的
大波动 ,反之亦然。当εt很大时 ,εt+1的方差也很大。随机变量某一跳跃的持续时间 P 值越
大 ,所影响的时间就越长 。这种金融变量随市场波动的现象是常见的 ,其特点已被证实为一种
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不断深入 。如波勒斯列夫(Bollerslev)1986年将其一般化 ,除了考虑误差项的滞后期之外 ,同时
也加入了误差项条件方差的滞后期 ,从而导出广义自回归条件异方差GARCH模型 ,由李里恩
(Lilien)等人 1987年提出的ARCH-Mean模型 ,把条件方差放入条件平均数方程中 ,以解释和
描述风险贴水随时间变化 ,更为贴切地描述了风险与报酬间的关系 。纳尔森(Nelso)1991年提
出的指数GARCH 或 EGARCH 模型 ,进一步考虑了信息不对称现象的正负冲击所引起的不同
影响;贝里亚(Baillie)等人 1996年提出了 FIGRCH模型 ,较好地反映了序列变动异方差的特性
和长记忆变动特征 ,描述了过去的冲击持续到将来 ,并对未来的预期产生很大影响。这些成果
的不断汇集 ,从理论 、方法和实际应用诸方面形成了ARCH族计量模型体系 。
二 、ARCH族计量模型的分类与比较分析
比较ARCH 族计量模型中的诸多模型 ,虽然各自的数学表示形式各有所异 ,但归纳起来其





　　Y t =X tβ +εt
　　εt|ψt-1 ～ N(O , h t)





　　α0 >, α1 ≥0 , i =1 、2…p
(2)GARCH(P , Q)模型:
Y t =X tβ +εt
εt|ψt-1 ～ N(O , h t)









P ≥0 , q ≥0 , α0 >0 , α1 ≥0
　　ARCH模型中的条件方差 h t是滞后随机误差平方的线性函数 ,即条件二阶矩。通过εt幅






决定 ,当εt很大时 ,εt+l的方差也一定很大。P值决定了随机变量某一跳跃所持续影响的时间 ,
P 值越大 ,则影响时间越长 。从统计意义上说 ,ARCH 模型的误差项服从具有宽尾部的无条件
分布 ,恰好能描述金融市场上资产收益率变量是宽尾部分布的特征 ,而正态分布不具备这一性
·127·
质。模型的内生变量 Yt的预测是已存于信息集 Χt-1的一个期望值 ,也即关于过去的收益率
信息虽然包含在信息中 ,但它不影响T 期的最优收益率。由于 ARCH 模型具有不相关性 ,它能
较好地说明过去的收益率不影响未来的收益率。因此 ,这与有关市场有效性的重要假设相吻
合。
比较GARCH与ARCH 模型 ,两者虽具有一些共同的特点和类拟的性质 ,但两者的区别在
于 ,前者的条件方差 ht不仅是滞后随机误差平方的线性函数 ,而且也是滞后条件方差的函数 。
因此 ,GARCH 模型的优点在于 ,它能有效地排除收益率中过度的峰值 。从 ARCH 模型发展到
GARCH模型的过程 ,类似于从ARCH过程发展到ARMA模型的过程 。若 P=0 ,则 GARCH(P ,







　　Y t =X tB +εt
　　εt|ψt-1 ～ N(O , h t)







Y t =X tB +δh t +εt
εt|ψt-1 ～ N(O , h t)










模型的区别。那么当条件方差随时间而变化时 ,就会引起条件期望值随时间的变化 。因而 ,条
件方差的增长就与条件期望值的变化联系起来。而第二类模型中两个模型的区别 ,关键在于
h t的表达式不同 。取不同的形式的 ht ,就决定了它是 ARCH-M模型还是GARCH-M模型 。
这一研究领域除了以恩格尔和彼勒斯列夫的ARCH 模型和GARCH 模型为代表的主流模
型之外 ,下述的其他衍生模型也从不同的侧面丰富了研究内容 ,拓展了研究深度。(1)希金斯













δ] 。当δ=0时 ,NARCH 模型就变成 ARCH 模型 。当δ
※1时 ,NARCH 模型就转化为 logARCH 模型;(2)纳尔森(Nelson)为解决对称的条件方差函数
(即不受随机误差项符号的影响),可能不适于描述和预测股票收益与市场波动的负相关性 ,而
于 1991年提出的指数ARCH 模型(即 EARCH模型);以后他又利用 1962年至 1987年美国加权
股市指数的回收益资料 ,而建立了实证GARCH模型(即 EGARCH模型)。(3)培根(Pagan)和洪
(Hong)1990年提出的利用一 、二阶条件矩与Yt的关系 ,对条件期望和条件方差同时进行非参
数估计 ,建立了非参数估计条件方差的 Nonpara ARCH模型 ,从而扩大了模型的估计方法和适
用范围;(4)恩格尔(Engle)、格兰杰(Granger)和克拉夫特(Kraft)1984年共同提出了多变量
ARCH模型 。随后在 1990 年 ,波勒斯列夫在假设随机误差项的条件相关矩阵为常数的情况
下 ,提出了简化的算法 ,使得对多变量ARCH模型的分析减少了许多计算上的困难。(5)由于
随机误差项服从条件正态分布的假设并不完全符合对金融市场的实证资料的研究结果 ,周瑞
恩(Jorin)和纳尔森提出用正态-普阿松分布和扩展指数分布来估计 ARCH模型 。另外 ,葛兰
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特(Gallant)和奈切卡(Mychka)1989年提出了半参数密度函数的估计法 ,以及巴涅特(Barnett)等
人1995年提出的非参数和半参数求解方法 。其他的衍生模型还有 VARCH 模型 、结构 ARCH







型和宏观经济调控发挥了重要作用 。相比之下 ,我们对证券市场的价格行为 ,以及报酬与风险
关系等方面的研究还相当不够 。











部门来说 ,也具有重要的意义与作用 。如企业团体投资者和个体投资者可以利用 ARCH 族计
量模型预测我国股市波动性 ,并评价不同模型的预测效果 ,分析证券价值 ,制订参与市场交易




波动的情形下 ,是否存在杠杆效应和反馈效应;政府部门也可以运用 ARCH族计量模型 ,来制
订证券市场干预政策和金融政策 ,提高对股市的监管能力 ,以避免我国股市的大起大落。
值得一提的是 ,近年来我国学者也在学习 ARCH族计量模型 ,对我国金融市场价格行为与
收益报酬的关系做了一些探索性的研究工作 。并利用ARCH 族计量模型开展我国股市价格波
动的实证分析。可以相信随着我国金融市场不断走向成熟 ,对 ARCH族计量模型的研究和应
用一定会发挥更大和更为重要的作用。
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